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なにが欧州債務国のCDSプレミアムを動かすのか？＊
─欧州債務危機下のソブリンCDSプレミアム変動要因の実証分析─
髙　屋　定　美
１．序
　2009年10月にギリシャでの財政赤字の粉飾が発覚して以来，スペイン，ポルトガル，アイル
ランド，イタリアも巻き込んだ欧州での政府債務危機が拡大してきた。債務危機の要因には，
ユーロ導入以降の金融市場の一体化による金利低下や欧州経済の成長期待による政府や民間の
過剰債務負担といったファンダメンタルな要因が挙げられる。しかし，その一方でファンダメ
ンタル以外の要因，すなわち市場のセンチメントによる非合理的で投機的な国債の売買が債務
危機を拡大したのではないかという指摘もある。
　たしかに欧州債務国では政府の過剰債務構造があるが，アイルランド，スペインでは金融機
関の不良債権処理を進めるための政府支援の結果，財政赤字に陥ったのであり，また2008年の
世界金融危機以前のイタリアではプライマリーバランスがほぼ均衡しており，必ずしも脆弱な
財政とはいえなかった。それらの諸国もギリシャ同様に政府債務危機に陥り，金融市場ではそ
れらの諸国の国債が大量に売却され，国債金利が急上昇する局面が現れた。
　これらの状況を生み出した要因に当該政府の財政状況や実体経済の悪化といったファンダメ
ンタル要因もあるであろうが，市場のセンチメントによる要因もあるのではないだろうか。特
に後者が市場のリスク感応度に大きく影響を与えた結果，国債の大量売却につながった可能性
も否定できない。
　そこで本稿では，市場のリスク感応度が何によって左右されたのかを実証的に解明すること
を目的とする。そもそも政府債務危機とは，政府債務の自発的債務不履行の可能性をさすが，
欧州債務危機ではOECD加盟国であり，通貨統合を実現した諸国の債務危機という新たな様相
を示したものといえる。
　その政府債務危機の高まりに関するファンダメンタル要因としては財政赤字による政府債務
の増加によるものであるが，金融市場での反応がファンダメンタルな要因だけだったのであろ
＊ 本稿は，平成25年度石井記念証券研究振興財団ならびに日本学術振興会科学研究費補助金（基盤研究(C)
一般：課題番号25380416）の研究助成を受けた研究の一部である。
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うか。センチメントによるものもあったのであろうか。もし後者の要因が大きく関与すると，
その影響が過剰に金利や設備投資の動向などに影響を与えたのかもしれない｠１)。ここで金融市
場のリスク感応度をとらえる代理変数として，CDSプレミアムを取り上げる｠２）。CDSが対象と
する債券と，原債券との価格差であるCDSプレミアムは，CDS市場での当該CDSの価格とも
いえるもので，金融市場での当該債券に対するリスクを瞬時に表現するものと考えられる。
　金融市場のリスク感応度と当該国政府国債のCDSプレミアムの上昇が同じサインとすれば，
欧州債務危機の中でCDSプレミアムはどのような要因によって変動したのかという問題を設
定し，本稿ではCDSプレミアムの変動要因を実証的に検証する。それを検証することにより，
金融市場でのリスク感応度がどの要因によって影響を受けたのかを検証する。
　ただし，ここでの変動要因としては政府債務などのマクロ経済変数，財政変数，そしてニュ
ースによる情報変数を中心とする。
　この研究に関連する先行研究として二つのグループがある。一つはCDSプレミアムをリスク
の指標として想定し，CDSプレミアムを単一の方程式で複数の説明変数でもって回帰する方法
である。これにはBlanco et al. 2005, Longstaff et al 2005., Huang et al. 2003, Scheicher 2008, 
Ericsson et al. 2009を挙げることができる。
　次にCDS市場での取引量を用いて，クレジット市場における需給バランスが価格に与える影
響を明示的に取り扱った研究がある。これにはTang and Yan（2011），宮川・渡邉（2013）が
ある。特に後者は日本のCDS市場において，価格データと数量データを用い，CDSプレミアム
の変動が需要要因によるのか，供給要因によるのかを識別している。ただし，日次による市場
分析であり，マクロ経済要因を考慮していない。
　本稿では前者のCDSプレミアムを単一の方程式で複数の説明変数でもって回帰する方法を
採用する。これはCDS市場の需給データが入手できなかったことと，ここでの実証目的がマク
ロ経済要因やアナウンスメント効果要因を含むものであるためである。
　また，本稿と同じように債務危機と金融市場の反応を検証した研究にDe Grauwe and Ji 
（2012）がある。彼らは国債金利のドイツと欧州債務国とのスプレッドを用いて，その変動要
因を推定することにより，そのスプレッドがファンダメンタルな要因を必ずしも反映しないこ
とを論じている。ただし，彼らの研究での期間分割が危機前と危機後で先験的に行われている
こと，CDSプレミアムを利用せず国債金利スプレッドを用いていること，期間が2011年までで
あり，債務危機がより深刻化し，その後に沈静化しつつある2012，13年を取り上げていない点
などの相違点があり，それらは本稿の特徴といえる。また，国債金利スプレッドではなくCDS
プレミアムを採用した点については，髙屋（2014）では債務危機が顕在化した後には多くのユ
ーロ圏諸国のCDSプレミアムの動きが国債金利スプレッドを動かすというグレンジャー因果
１）欧州債務危機の設備投資への影響に関する実証研究は髙屋（2013）がある。
２）CDS取引の概説書としては矢島（2012）を参照。
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性が確認されている。したがって，国債金利よりもより早くリスクを反映すると考えられる
CDSプレミアムを採用することのメリットがあると考えられる。
　以下，第２節では推計方法とデータを説明し，第３節では実証結果の報告を行い，第４節で
は実証結果の考察を行う。第５節が結論である。
２．推計方法とデータ
　本稿では欧州諸国政府が発行する国債CDS市場での価格ともいえる国債CDSプレミアムが
どのような要因によって変動しているのかを実証することが目的である。そのために各国国債
の５年物CDSプレミアムを被説明変数とした。ただし，CDS取引の数量データが得られなかっ
たため，単一方程式の推定による方法を採用し，債務危機前後でのユーロ圏諸国のソブリン
CDSがどのような要因で変動したのかを実証する。
　しかし，ユーロ導入後の欧州金融市場は構造変化が起きている可能性を否定できない。ユー
ロ導入直後は，CDS市場や金融市場での変動がほとんどないものの，2007年以降には変動幅が
大きくなり，ギリシャ債務危機後には，債務国のCDSプレアムは急速に上昇しており，その間
にはCDS市場で構造変化が起きている可能性を否定できない。そこで，構造変化の有無を検証
し，その上で最小自乗法によって回帰分析を行う。さらに，各変数の水準の正負によって非対
称に反応することも想定される。それも考慮して本稿では推計した。
　まず被説明変数としては，CDS商品の代表的な商品である５年物CDSのプレミアム変化率（î）
を採用した。データはMarkit社より提供を受けている。
　説明変数としては次のものを採用した。まず対GDP政府債務成長率（debt growth）であり，
今期の政府債務の増加は政府債務不履行のリスクを高めるものと想定される。データは
Eurostatから採集したが，原データが四半期データのため，それを月次に変換している。また，
債務成長率が正の場合と負の場合に分けて，それぞれの反応の非対称性を考慮して推定してい
る。
　次に，対GDP比経常収支の変化（ΔCA）を取り上げる。経常収支は今期の対外債務残高の
変化を示すとともに，対外競争力を示すものと考えられ，それが赤字になることは対外債務の
蓄積を示し，当該国の経済力の低下，それによる歳入の減収と財政赤字をもたらすことが予想
されるためである。データはEurostatから四半期データを採取し，それを月次に変換している。
その経常収支の前期との階差データを説明変数とする。さらに経常収支が黒字の場合と赤字の
場合に分けて，それぞれの反応の非対称性を考慮して推定している。
　さらに，米国金融市場での安全債券とリスク性債券のスプレッドの変化を取り上げる。この
安全債券とリスク性債券のスプレッドは米国の金融市場でのストレスを示す代表変数とされ，
米国市場でのストレスの変化が国際金融市場に容易に波及するものと想定し，国際金融市場で
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のストレスを表す代理変数とする。具体的に，このスプレッドはBofA Merrill Lynch US 
Corp AAA Total Return Index ValueとUS Corp BBB Total Return Index Valueとの差とし，
データはセントルイス連邦銀行データベース（FRED）より入手した。本稿での実証では，こ
のスプレッドの前期との階差を説明変数とする（ΔYield_spraed）。
　また，市場でのアナウンスメント効果要因を表現するためにEconomic Policy Uncertainty 
European Monthly Index（以下，EuroPolicy，変数名としてはEURO_POLICY_HP_growth）
を取り上げる。EuroPolicyとは，経済情報を伝える新聞から経済政策に関連する不確実さを抽
出しており，さらに不確実性の代理変数として経済予測のばらつきを取り上げている。前者は
ドイツ，英国，フランス，イタリア，スペインの主要新聞２社を取り上げ，‘policy’, ‘tax’, 
‘spending’, ‘regulation’, ‘central bank’, ‘budget’, ‘deficit’.  といった用語が各国の言語で
入った記事を抽出している。それらの新聞にはEl Pais, El Mundo, Corriere della Sera, La 
Repubblica, Le Monde, Le Figaro, the Financial Times, The Times of London, Handelsblatt, 
FAZが含まれる。後者はConsensus Economics｠３）の提供する金融機関，シンクタンクの各種
経済予測から抽出した経済政策関連の不確実性から構成されている。特に金融政策，財政政策
から影響を受けるであろう物価や財政収支の予測のばらつきが大きくなれば経済政策の不確実
性が高まっているものと判断される。EuroPolicyはこの二つの要素の半分ずつで構成されてい
る。このEuroPolicyと対GDP政府債務比率，CDSプレミアムの関係をギリシャを例にして示し
３）http://www.consensuseconomics.com/what_are_consensus_forecasts.htm
図１　ギリシャの債務危機状況
注）CDS取引が一時期中断されたため，ギリシャのCDSスプレッドのデータは2012年２月までを利用した。
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たのが図１である。この図から2008年以降，EuroPolicyと政府債務成長率とが，ほぼ一致した
動きを示す一方で，CDSプレミアムはあまり動いていないが，増加した債務比率が160％を超
すと急激に上昇していることが分かる。
　今期のEuro_Policyインデックスの変化はメディアでの経済政策の取り上げ方を示したもの
で，アナウンスメント効果の代表変数とする。ただし，ホドリック・プレスコット・フィルタ
ーを用いて，トレンド項を説明変数とした。トレンド項としたのは，月次データでの推計であ
り，政策の一時的な変化ではなく，トレンドに反応するものと想定する。またインデックスの
基準値を100（2010年１月時点）としており，100よりも大きい場合と小さい場合に分けて非対
称性を推定している｠４）。
　最後に，当該国の実質成長率の変化（ΔGrowth）を取り上げている。当該国の今期の実質
成長率の変化は，当該国の景気動向を示すものであり，それが低下すれば債務不履行の可能性
が高まるものと考えられる。データはEurostatより採取した。ただし，ホドリック・プレスコ
ット・フィルターを用いて，トレンド項を作成し，それを説明変数とした。実質成長率は変動
部分が大きく，金融市場はその短期的変動に反応するよりも，むしろトレンドを観察してそれ
に反応するものと想定する。さらに，実質成長率が正の場合と負の場合に分けて，それぞれの
反応の非対称性を考慮して推定している。ただし，国内要因がどの程度の説明力があるのかを
検証することが，本稿の目的であるので，当該国の国内要因にのみ焦点を当て伝染効果は考慮
していない。髙屋（2014）ではユーロ圏での伝染効果の実証分析を行っている。
　以上をまとめると，本稿での推計式は以下のようになる。
　
 (1)　
ただし はCDSスプレッドの変化率，添え字の は当該月を， は定数項，Δは前期からの階
差， は誤差項をそれぞれあらわす。伝染効果があるとすれば，誤差項に反映されることに
な｠る。
　推計対象国としてはスペイン，ギリシャ，アイルランド，ポルトガル，イタリア，ドイツ，
オーストリア，フィンランド，オランダ，ベルギー，フランスのルクセンブルクを除くユーロ
４）本稿で用いたホドリック・プレスコット・フィルターのスムージング・パラメータは，月次データで通
常利用される14400とした。以下の変数でも同様である。
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原加盟国11カ国を取り上げた。これはユーロ導入国のうち欧州金融危機，政府債務危機が表面
化していない時期からデータを入手できる国を対象としたためである。
　推計期間としては，2002年２月～2013年５月とした。ただし，ギリシャはCDS取引が停止さ
れた期間前の2002年２月から2012年２月までとする。
３．推計結果
　この節では推定結果を報告する。まず各国のCDSプレミアムで構造変化の有無と，構造変化
がある場合にその時期を推定した。構造変化の推定について，まず構造変化検定方法としては 
Bai-Perron検定｠５）を利用した。その上で，(1)式の推定を行った。推定結果は表１に掲げている。
以下，各国別に推定結果を報告する。
　まず，スペインのCDSプレミアムの推定結果を述べる。構造変化の推定に関して，2003年10
月，2006年09月，2008年11月，2010年07月となり，４つの構造変化期があり，推定期間を５つ
に分割した。(1)式の推定結果に関して，第１推定期間，第２推定期間ともに各説明変数は有
意ではない。この間，スペインのCDSプレミアムは低位にほとんど安定しており有意に反応し
ない。リーマン・ショック前であるがパリバ・ショック後の第３推定期間では，債務成長率が
正の時には有意に正であり，また米国金融市場のイールドスプレッドにも有意に正である。欧
州金融危機が起きたものの，債務危機が露呈する前の第４推定期間では債務が負の場合に債務
成長率が有意に反応し，経常収支が黒字・赤字の二つのケースでも有意に正である。また成長
率が負の場合に有意に正である。債務危機が起きた後の第５推定期間は，債務成長率，経常収
支，イールドスプレッドにも５％水準では有意ではないものの，EuroPolicyと成長率は５％水
準で有意である。したがって，ユーロ危機前にはCDSプレミアムは有意に反応していないもの
の，危機後には各説明変数に反応している。すなわち，危機後に金融市場でのリスク感応度が
高まり，それぞれの説明変数に関心が高まったものといえる。
　ギリシャは構造変化時期について2003年08月，2005年11月，2008年04月，2010年02月の４つ
の変化時期が推定され，５つの推定期間に分割した。(1)式の推定については債務成長率に第
１推定期間でも有意であり，米国イールドスプレッド，正の時の成長率も有意である。第２推
定期間では負の時の成長率以外の説明変数に有意である。しかし，経常収支に関しては想定さ
れる係数の逆の符号が有意となっている。また債務危機前であるが，EuroPolicyに有意に反応
し，ニュースからの影響を示唆する結果となった。第３期間には債務成長率と負の時の実質成
長率以外の説明変数には有意である。債務危機前であるが欧州金融危機後の第４期間には負の
債務成長率，正の経常収支，米国イールドスプレッド，そして負の成長率が有意である。債務
５）Bai-Perron検定に関してはBai and Perron （1998），（2003）を参照。
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危機後の第５期にはすべての説明変数が有意に反応している。したがってEuroPolicyに示され
るニュースにも敏感に反応している。
　アイルランドは，構造変化時期について2008年10月，2010年10月の二つの構造変化期を持つ
ことがわかるので，推定期間を三つに分割した。第１期はリーマン・ショックまでであるが，
米国イールドスプレッドとEuroPolicyのみに有意に反応している。このことは米国からの影響
と，パリバ・ショックやドイツ，英国の商業銀行の経営危機の報道がアイルランドの危機を高
めてきたことを示唆する。第２期には負の場合の債務成長率と正の成長率に対しては有意では
ないが，それ以外の説明変数には有意となっている。特にEuroPolicyの係数が大きく，報道に
大きく反応していることを示唆する。第３期には負の債務成長率，赤字時の経常収支の変化，
ネガティブ情報を伝えるときのEuroPolicyには有意に反応する。
　イタリアは構造変化時期について，2005年04月，2007年07月，2009年04月，2011年07月の４
つの構造変化が推定され，５つの推定期間に分割した。第１期間では経常赤字の時の経常収支
にのみ正で有意であり，その他は有意ではない。したがって，この時期には金融市場はリスク
には関心をはらっていないことが示唆される。パリバ・ショック直前の第２推定期間では，債
務成長率に関して負の時に正，そして経常収支に関して黒字の時に正でそれぞれ有意となって
いる。
　パリバ・ショックとリーマン・ショック後の第３推定期間では，債務成長率が負の時に係数
が有意に正，経常収支は正の時に５％水準で有意，負の時には10％水準で有意にそれぞれ係数
は正，米国イールドスプレッドは有意に正，EuroPolicyには100以上，以下ともに有意，実質
成長率は正の時に，係数は有意に正である。ギリシャ危機をはさんだ第４推定期間では負の債
務成長率の際に有意に負，EuroPolicyに100以上，以下ともに有意に反応しているが経常収支
の変化，実質成長率の変化には有意には反応していない。第５期間では，負の債務成長率の時
に係数は有意に負，EuroPolicyには100以上，以下ともに有意に反応している。以上より，パ
リバ・ショック前でも財政収支が均衡を示していたために，政府債務成長率には負に有意に反
応していたものの，やはりイタリアでも金融危機前には概ねリスクには反応していないといえ
る。それが金融危機，債務危機が起きた後には，正の債務成長率とEuroPolicyに代表されるニ
ュースには有意に反応し，しかも時間が経過するにつれ係数も大きくなっている。したがって，
イタリア国債のCDSプレミアムはニュースによるネガティブ情報に敏感に反応していたこと
を示唆している。
　ドイツの推定結果は次の通りである。ドイツは構造変化時期について，2004年06月，2007年
04月，2008年11月，2011年07月の４つの時期が推定されたので，５つの推定期間に分割した。
ドイツが景気後退に直面し安定成長協定で定められた対GDP比３％を超える財政赤字を出し
た第１推定期間では，正の経済成長率を時の成長率の係数のみが有意ではないが，それ以外の
説明変数に関して，それぞれ有意に反応している。特にEuroPolicyには100以上，以下ともに
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有意に反応しており，金融市場がドイツ経済の先行きに関心をはらっていることを示唆してい
る。
　逆に，安定成長協定の改正が行われドイツの協定違反が不問に付された第２期間では，
EuroPolicyには有意ではなくなり，赤字の時の経常収支とマイナスの時の成長率の変化にのみ
有意に反応している。パリバ・ショック前からリーマン・ショック直後の第３期間では債務成
長率には正負ともに有意に反応し，米国イールドスプレッドにも有意に反応している。さらに
10％水準では黒字，赤字ともに経常収支の変化とEuroPolicyに100以上，以下ともに反応して
いることがわかる。パリバ・ショック後にドイツのCDSのリスクに対しても市場が敏感になり
つつあることを示唆している。ギリシャ危機を挟む第４期間ではドイツに対しても政府債務成
長率には有意に反応し，EuroPolicyには100以上，以下ともに有意に反応している。債務危機
の影響により，ドイツのCDSに対してもアナウンスメント効果が明らかに反応している。第５
期間では，負の経常収支の時の経常収支変化，イールドスプレッド，経済成長率が正の時の成
長率変化を除いたすべての説明変数に有意にそれぞれ反応している。
　オーストリアの推定結果は次の通りである。オーストリアの構造変化時期について，2005年
02月，2008年01月，2009年10月，2011年07月の４つの時期が推定されたので，５つの期間に分
割して推定を行った。第１期間では赤字の時の経常収支の変化，100以上，以下とも
EuroPolicyの変化，そして正の時の実質成長率の変化にそれぞれ有意に反応しており，符号も
想定されているものである。この期間にはドイツ経済の影響を受けやすいオーストリア経済も
ニュースによるアナウンスメント効果が有意にCDSプレミアムには影響を与えていることを
示唆している。
　第２期間では負の政府債務成長率の時，すなわち債務が増加されている時に債務成長率に有
意に反応し，また100以上，以下ともEuroPolicyに有意に反応している。パリバ・ショックか
らリーマン・ショックに直面した第３期間では，負の政府債務成長率の時の債務成長率，黒字
の時の経常収支変化，米国イールドスプレッドの変化，そして正の時の成長率の変化に有意に
反応している。リーマン・ショックに直面した期間であるため米国金融市場のストレスに敏感
に反応している。
　ギリシャ危機が発生した後の第４期間では負の時の債務成長率，黒字の時の経常収支変化，
そして正負ともに成長率の変化に有意に反応している。アナウンスメント効果が有意ではない
ことから，この時期にオーストリアは直接的に債務危機の影響を受けていないと見なされてい
たのかもしれない。しかし，オーストリア政府の債務成長率には敏感に反応し，成長率の見通
しもリスク感応度に影響を与えていることを示唆する。第５期間では，負の時の債務成長率，
赤字の時の経常収支の変化，100以上，以下ともにEuroPolicy，正負ともに実質成長率の変化
にはそれぞれ有意に反応している。債務危機が深刻化した後に，沈静を見せてきたこの期間に
も，オーストリアのCDS市場に対して金融市場は敏感に反応し，特にニュースを通じたアナウ
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ンスメントには敏感に反応していることを示唆している。
　フィンランドの構造変化時期については，2005年05月，2006年12月，2008年07月，2011年04
月４つの構造変化が推定され，５つに分割して推定している。ユーロ導入後まもない第１推定
期間では赤字の時の経常収支変化と米国イールドスプレッドのみが有意である。第２期間では
正の債務成長率，黒字，赤字ともに経常収支の変化，100以上以下ともEuroPolicy，そして正
の時の実質成長率の変化に有意である。ただし，実質成長率の変化は想定されたものとは逆の
結果となり，推定の誤りを否定できない。パリバ・ショックをはさむ第３推定期間では経常収
支の変化，リスクの上昇を表す100以上の時のEuroPolicyに有意である。また10％水準では債
務成長率にも反応している。これは，直接，金融危機や債務危機を経験していないフィンラン
ドであっても同じユーロ圏であるため，債務成長やリスクの高まりを示すニュースには敏感に
反応することを示唆している。
　リーマン・ショックやギリシャ危機を含む第４期間では，正の債務成長率，赤字の時の経常
収支変化，米国イールドスプレッドの変化，100以上以下ともEuroPolicyに対しては有意に反
応している。世界的な金融危機を経験し，米国市場のストレスやユーロ圏のニュースにも反応
したことを示す。債務危機が深刻さを示し，その後に沈静化する第５推定期間では，正の時の
債務成長率，赤字の時の経常収支の変化，100以上以下ともにEuroPolicy，そして正の時の実
質経済成長の変化に有意に反応する。符号も想定されたものである。第４期間と同様，フィン
ランド経済に対しても市場は敏感に反応し，特にニュースからの影響が第４期間とほぼ同程度
の影響を与えていることを示唆する。
　オランダは構造変化時期について2006年10月，2007年12月，2009年02月，2010年04月，2012
年04月の５つの時期が推定された。そのため，６つの期間に分割して推定した。ユーロ導入後
から危機前の第１期間では，政府債務成長率が負の時の債務成長率，赤字の時の経常収支変化，
米国イールドスプレッドの変化，100以上以下ともにEuroPolicy，そして負の成長率の場合の
成長率の変化に対してそれぞれ有意に反応している。パリバ・ショックをはさむ第２期間では，
債務成長率以外の説明変数すべて，すなわち経常収支の変化，米国イールドスプレッドの変化，
100以上以下ともにEuroPolicy，そして正負ともに実質成長率の変化に有意に反応している。
オランダではパリバ・ショック以降，欧州域内で営業する金融機関を抱えているために金融危
機への恐れがあったが，それをソブリン危機にも波及していたことを示唆する。
　パリバ・ショック，リーマン・ショックを含む第３期間では，負の時の債務成長率，赤字の
時の経常収支の変化，米国イールドスプレッドの変化，100以下の時のEuroPolicy，負の時の
実質成長率に有意となっている。ただし，米国イールドスプレッドの変化，100以下の時の
EuroPolicyに関して，想定された係数とは逆となり，世界的な金融危機の進行に連動するより
は，むしろオランダ国債の方がリスクの低いものと期待されていたことを示唆する。
　ギリシャ危機をはさむ第４期には，負の時の債務成長率が有意に正であり，赤字の時に経常
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収支の変化が有意に正であるが，その他の説明変数に関して有意ではない。しかし，負の時に
債務成長率が有意に正であるのは，想定とは逆であり，債務が減少してもCDSプレミアムが上
昇している局面を表す。第５期にはギリシャ危機が深刻となっているが，負の時の債務成長率
が有意に正，赤字の時の経常収支の変化が有意に正，そして米国イールドスプレッドの変化が
有意に正である。第４期と異なるのは，イールドスプレッドの変化に有意に正に反応している
ことであり，国際金融市場と連動した動きを見せるようになっている。また，第４，第５期と
もにEuroPolicyには有意に反応していない。
　第６期には正負時ともに債務成長率，経常収支の変化は有意であり，正の時の成長率の変化
には有意となっており，EuroPolicyには有意に反応していない。この時期にもメディアの報道
によって左右されてはいないことを示す。
　ベルギーは構造変化時期について，2004年01月，2006年02月，2008年01月，2009年10月，
2011年06月の５つの時期が推定されたので，６つの期間に分割して推定を行った。第１期間で
は黒字の時の経常収支の変化，100以上，以下の両方のEuroPolicy，さらに負の時の実質成長
率には有意にそれぞれ反応している。ただし，EuroPolicyには想定とは逆の係数符号であり，
この時期にはリスク回避先としてベルギーCDSが選択された可能性がある。第２期には赤字の
時の経常収支の変化，100以上，以下の両方のEuroPolicyのみに有意に反応しているが，
EuroPolicyに関しては想定と逆の係数符号が有意となり，この時期も定式化が誤っている可能
性がある。
　パリバ・ショックをはさんだ第３期では負の時の債務成長率，すなわち債務の減少，100以上，
以下の両方のEuroPolicyのみに有意に反応している。この時期もEuroPolicyに関しては想定と
逆の係数符号が有意となり，メディアからの報道によりリスク回避先としてベルギーCDSが選
択されたことを示唆する。リーマン・ショック前後の第４期には米国社債市場のイールドスプ
レッド，100以上以下の両方のEuroPolicyに想定通りの係数符号で有意に反応している。この
時期になり，世界的な金融危機をうけてベルギーのソブリンリスクも意識されだしている。ギ
リシャ危機をはさむ第５期には，負の時の債務成長率と負の時の実質成長率に有意に反応して
いるのみでユーロ圏の債務危機には反応を見せていない。
　逆に債務危機が深刻になってきた第６期には，負の債務成長率，黒字の経常収支の変化，
100以上以下の両方のEuroPolicyに想定された係数符号どおりに有意に反応している。市場は
第６期になりベルギー政府債務のリスクについても敏感になっていることを示唆している。
　フランスは構造変化時期について，2004年２月，2006年４月，2008年３月，2009年10月，
2011年８月の５つの時期に構造変化があることを推定したので，６つの時期に推定した。赤字
の経常収支の変化のみに有意に反応するが，想定どおりの係数符号である。フランスが景気後
退を経験した第２期には，負の時の債務成長率，黒字，赤字ともに経常収支の変化，米国のイ
ールドスプレッド，100以上以下の両方のEuroPolicy，負の時の実質成長率の変化に有意に反
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応している。ただし，EuroPolicyと成長率に関しては想定とは異なる符号であり，この時期に
はリスク逃避先としてフランスのソブリンCDSが選択された可能性がある。
　パリバ・ショック後でリーマン・ショック前の第３期では，イールドスプレッド，
EuroPolicyのみに有意に反応しているが，いずれも想定された係数符号とは逆であるので，こ
の時期にもこの定式化が当てはまらないか，むしろリスク逃避先としてフランスのソブリン
CDSが選択された可能性がある。リーマン・ショック後の第４期では負の時の債務成長率，赤
字の時の経常収支の変化，100以上以下の両方のEuroPolicy，負の時の成長率の変化に有意に
反応している。しかし，EuroPolicyに関しては想定された符号とは逆の係数符号であり，リス
ク逃避先としてフランスのソブリンCDSが選択されたことを示唆する。第５期では，負の時の
債務成長率，赤字の時の経常収支の変化，負の時の実質成長率に反応しているが，債務成長率
に関しては想定とは逆の係数符号と異なる。第６期間では，定数項と100以上，以下の両方の
EuroPolicyにのみ有意に反応しており，想定された係数符号でもある。したがって，この時期
のフランスのソブリンCDSは主にメディアによる報道によって左右されたものといえる。
４．推計結果の考察
　まず分割された期間の意味を考察する。どの推計対象国とも，概ね2006年まではそれぞれの
CDSプレミアムに対して，多くの説明変数は有意ではない。これはCDSプレミアムの評価に対
して，債務危機を想定して採用したここであげた説明変数では，2006年まで説明できないとい
うことは，市場は債務危機を全く想定しておらず，そのため，その要因でもってCDSプレミア
ムを説明することはできない。しかしながら，安定成長協定があるものの，ドイツやフランス，
ポルトガルなど，各国の財政状況が必ずしも健全であったわけではなく，また景気状況も一様
ではなかった。それにもかかわらず，CDSプレミアムがそれらに反応していないということは，
市場は適切に各国のソブリンリスクを評価していなかったといえる。
　また，2008年１月前後，2010年下半期には多くの国で構造変化が認められる。前者の時期は
リーマン・ショック前ではあるが，パリバ・ショック後であるため，欧州金融市場では既にリ
スクが高まりつつあることが認知され，市場の投資家は欧州各国のリスクをオンにする状態と
なったといえる。また2010年下半期では，2009年10月のギリシャの財政統計粉飾が発表された
後に，ギリシャ危機によって欧州では債務危機のリスクが加わり，ソブリンCDSプレミアムの
変動に構造変化があるものと推察される。
　2011年から2013年にかけては，EuroPolicyに有意に反応し，しかも係数値は各国ともそれま
での時期と比べて大きくなっている。すなわち，概ね各国のCDSプレミアムは，2011年以降，
債務危機の深刻さを伝える報道に敏感に反応しているといえる。この時期，市場のセンチメン
トがCDSプレミアムの支配的要因であった。
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　2010年以降の各国の推定結果をもとにすると，経済成長が正の時にはCDSプレミアムが低下
する（符号が有意に負）ケースが多い。また，債務が減少する時にはCDSプレミアムが低下す
るケースが多い。そこで，CDSプレミアムを引き下げるという意味で，デフォルトを回避する
には，財政再建か経済成長なのか，デフォルト・リスクの高まりをCDSの上昇と同値と考える
と，CDSを引き下げるにはどちらが効果的なのかという疑問がでてくる。本稿での推計にした
がえば，債務危機国でもその対応が異なる。スペインでは成長率に大きく反応するが，ギリシ
ャ，アイルランド，イタリアでは成長率が上昇してもCDSは有意に反応しないか，有意であっ
ても係数が小さい。むしろ，それら３ヶ国では債務削減によるCDSの低下の方が有意で，係数
が大きい。
　また，債務危機国とは認識されてこなかったフィンランド，オランダ，ベルギーでも，2010
年前には見られなかった成長によるCDSの反応の係数値が，政府債務を削減した時の方が大き
くなっている。ドイツ，フランスでは債務削減も成長率上昇のどちらもCDSプレミアムは有意
に反応していない。
　したがって，金融市場におけるリスクを減ずるのであれば，当面は財政再建を優先する方が
望ましい。財政再建の実績が出れば，市場はリスクオフの状態になり，金融市場のストレスは
低下するものといえる。あるいは財政再建のシナリオが提示されれば，金融市場の安定化が投
機家によって予想され，市場のストレスが沈静化することを示唆する。
５．結論
　本稿では月次データで見た場合に，CDSがどの要因から影響を受けたのかを構造変化時期を
推定した上で実証した。それによれば欧州金融危機前後ならびに欧州債務危機前後の金融市場
での，ユーロ圏各国のリスクへの反応の違いが明らかとなった。特に近年ではデフォルト・リ
スクの高まりをCDSの上昇と同値と考えると，CDSを引き下げるには当面，財政再建が効果的
であることも明らかとなった。
　ただし，CDSプレミアムで代表したのは金融市場でのユーロ圏各国のソブリンリスクであ
り，そのプレミアムが当該諸国のファンダメンタルを反映した経済実体とは限らない。金融市
場のストレスを下げるという観点では財政再建は有効かもしれないが，財政再建が長期的なユ
ーロ圏経済の成長を阻害する可能性もある。すなわち，財政再建による総需要不足がユーロ圏
の不況を長期化させ，それがさらに当該地域のリスクを高めるかもしれない。短視眼的になり
やすい金融市場を沈静化させるだけでは，長期的な不況脱出にいたらないことは注意する必要
がある。高屋（2013）で分析したように，CDSプレミアムの上昇が設備投資を抑制し，実体経
済に負の影響を与える可能性がある以上，CDSプレミアムを低下させることは必要である。そ
の一方で，長期の成長戦略も同時に進めていかねば，ユーロ圏の景気回復と，真のリスクの沈
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静化にはいたらないものと考える。
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